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« Les entreprises a croissance
qualitative reviennent »

Jurgen Vluijmans - 15 mars 2022

Les entreprises de croissance, en particulier les midcaps et surtout les

entreprises déficitaires, ont été impitoyablement bradées depuis le pic de la
fin novembre 2021. Mais cela offre des opportunités pour les stockpickers
fondamentaux qui connaissent les entreprises dans les moindres détails et se

conforment aux caractéristiques de durabilité.

« Les entreprises de croissance de qualité reviennent, mais pour ’instant, le

marché ne voit pas au-dela de quelques jours. »

C’est ce qui ressort d’un entretien avec Alexander Roose et Quirien Lemey
(photo), des vétérans des actions qui gerent des fonds et mandats d’actions
mondiales thématiques et durables depuis quinze ans déja. Fin 2021, apres une

longue période chez DPAM, ils ont rejoint la société suisse Decalia a Geneve.

Les gérants gerent le fonds Decalia Sustainable Society, qui investit dans le
monde de demain a travers le prisme de sept themes a long terme dans une
perspective durable. Cela conduit a I’acronyme SOCIETY (Security, 02 &
Ecology, Cloud & Digital, Industry 5.0, Elder & Wellbeing, Tech Med, Young
Generation [sécurité, O2 et écologie, cloud et dématérialisation, industrie 5.0,
alnés et bien-étre, technologies médicales, jeune génération]). « Il y a encore
de la place pour les entreprises disruptives. Cependant, nous sommes peu

investis dans des entreprises déficitaires. Celles qui n’étaient pas rentables et
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avaient un besoin urgent de liquidités ont été les plus séverement corrigées et
nous les avons en grande partie vendues au cours des derniers mois. Cela nous

a évité bien des ennuis », explique Lemey.

Les gérants définissent la pondération des positions du fonds sur la base de
leur évaluation des risques. Cela va de la valorisation a la durée depuis laquelle
ils suivent ’entreprise. « Je suis par exemple DSM depuis quinze ans déja.
C’est une grande différence par rapport a une entreprise de croissance que

nous commencons a peine a suivre », ajoute Roose.

La forte correction qui a eu lieu sur les actions de croissance est également une
conséquence de la myopie du marché, qui ne voit pas au-dela de quelques
jours en raison de la situation en Ukraine. « Notre ratio cours/bénéfice moyen
a énormément baissé dans le portefeuille, en partie a cause de I’effet du
marché, mais aussi en raison de certaines transactions que nous avons
effectuées dans le portefeuille. Regardez ASML, qui est cotée entre 20 et 25 fois
son bénéfice. Si on considere les besoins de leurs clients en matiere de
dépenses d’investissement, cette entreprise peut réaliser une croissance de
son chiffre d’affaires d’au moins 10 % dans les années a venir. Valorisation et
perspectives de croissance vont de pair. Dans la plupart des portefeuilles, la
valorisation est attractive, mais le marché refuse de regarder au-dela de

quelques jours. »

Selon Lemey, le plus gros probléme se situe au niveau des entreprises non
rentables, notamment les petites et moyennes capitalisations américaines.

« Les indices chinois et hongkongais se trouvent méme au méme niveau qu’en
2015. Beaucoup de mauvaises nouvelles sont déja intégrées dans les cours. »
Roose affirme que si une solution émerge a assez court terme pour I’Ukraine,
nous pouvons éliminer le risque de stagflation. De méme, les fortes hausses de
taux d’intérét pourraient alors passer au second plan. « Nous examinons
toujours des périodes d’au moins trois ans. J’espere que nos investisseurs font

de méme. »
Thémes

Selon Lemey et Roose, les sept themes dans lesquels ils investissent sont ceux
qui fagonneront la société de demain et ceux qui connaitront une croissance
structurelle au cours des dix prochaines années. Ils sont définis de maniére
assez large. Les gérants évitent catégoriquement les entreprises soumises a

des forces disruptives, comme le pétrole et le gaz.

« Nous voulons également intégrer dans notre fonds les défis auxquels notre
société sera confrontée au cours des dix a quinze prochaines années, comme le
changement climatique et les défis sociétaux tels que le vieillissement de la

population et son impact sur 1’accessibilité des soins de santé pour I’ensemble
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de la population. Le probléme des dépenses de santé par rapport au PIB se pose
dans un nombre croissant de pays. Les entreprises qui trouvent une solution
qualitative et rentable a ce probleme sont des participations tres

importantes. »

Compte tenu de la situation géopolitique actuelle, les gestionnaires ont
augmenté la pondération des actions cybersécurité. « Les cyberattaques
existent depuis longtemps déja et ont un coiit économique qui ne fera
qu’augmenter. Nous avons également augmenté la pondération de certaines
entreprises a vocation écologique, comme Shoals Technology, qui est active
dans I’énergie solaire. Surtout en Europe, 1’éolien et le solaire sont importants

pour réduire la dépendance aux combustibles fossiles », déclare Roose.
Gestion active

Le portefeuille est géré activement, avec un active share compris entre 85 et
90 %. Certains poids lourds de I'indice de référence, comme Amazon et
Microsoft, se retrouvent également dans le fonds, « mais la différence se fait
avec les noms moins connus et plus représentatifs du fonds ». Cela conduit a
un portefeuille largement diversifié dans quelque 80 noms, et principalement
investi en Amérique du Nord. L’IT et les soins de santé sont des accents
frappants par rapport a I'indice de référence. Le portefeuille ne prend jamais
de tres grandes positions individuelles et investit en utilisant une approche
barbell, dans laquelle les sociétés les plus risquées recoivent une pondération

plus faible afin de réduire le risque idiosyncratique.

Une caractéristique distinctive est le biais des moyennes capitalisations.
Environ un tiers du fonds est investi dans des capitalisations inférieures a 10
milliards de dollars.

« Le fonds est également activement durable. C’est rare dans ces fonds
multithématiques, mais nous pensons que I’ESG actif fait intrinsequement
partie de notre approche. Il nous permet également d’examiner I’ensemble de
la chaine de valeur de nos sous-secteurs et d’identifier les risques et les
opportunités, ce qui est important dans I’environnement réglementaire actuel.
11 suffit par exemple de penser aux émissions Scope 3 et aux droits de ’homme
dans la chaine d’approvisionnement. Nous attachons également une grande
importance a la dimension de I’impact. Nous voulons des entreprises qui
jouent un réle de premier plan dans ce domaine et a méme de réellement

proposer des solutions », déclare Roose.

Il mentionne la société néerlandaise DSM, qui produit des ingrédients pour
’alimentation du bétail grace auxquels les vaches émettent beaucoup moins

de méthane. En effet, les vaches sont responsables de 50 % des émissions de
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méthane. « Au lieu d’investir dans des entreprises qui s’y adaptent, nous
voulons investir dans celles qui proposent des solutions innovantes », conclut

Roose.
Track record

Comme le fonds vient tout juste d’étre lancé, les chiffres de performance a
long terme ne sont pas disponibles. Cependant, le fonds investit a peine dans
des entreprises déficitaires, c’est pourquoi une comparaison a été établie avec
I’ETF ARKK Innovation, qui investit quant a lui dans ce type d’entreprises. La
ligne orange représente le fonds.

EUR
EUR

31 3 4 5 6 7 1 1 12 13 14 17 18 19 20 21 24 25 2 2/ 28 31 1 2 3 4 7 8 $ W 11 14 15 16 17 1B 21 2 23 24 25 28 1 2 3 4 7 8§ 9 1 1

| ) Jan 2022 R » - _ Feb 2022 - — N Mar 2022
b1 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe <44 20 7330 7500 Germany <49 69 9204 1210 Hong Kong 85
4565 8900 Singapore B85 6212 1000 | S 5 — 1 212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberg F
SN 165432367 H9?P7—3924—173 1l4—TMar—22 17:27:11 CET GMT+1: 00

Articles liés sur Investment Officer:

Des évolutions importantes dans 1'équipe actions fondamentales chez DPAM

https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/les-entreprises-croissance-qualitative-reviennent 4/6


https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/des-evolutions-importantes-dans-lequipe-actions-fondamentales-de-dpam

3/22/22, 12:20 PM « Les entreprises a croissance qualitative reviennent » | Investment Officer

Les plus lus

SECTEUR ACTUALITES EN MATIERE

D’INVESTISSEMENTS

SECTEUR

Olivier Leleux : « Mieux vaut
un restaurant proposant
une large carte »

""Je suis ouvert a une
aventure al'étranger"

« Les entreprises a
croissance qualitative
reviennent »

SPONSORED

Guerre en Ukraine : quels
impacts ?

https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/les-entreprises-croissance-qualitative-reviennent 5/6


https://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjsvEbgEHipXAlWwWCiGm91Dn0Q90O2lX2jHBLwSUkpe_HSH2yT_zx7kbFJdCdw04MZac2ty1ob_x6NKcxqOx04ypei55c83jSo2tJSCQyiTgHkF8md0u1x-7fnUTjCU5E3yv9_wUalE0SRoXXrzxPkAvaKKi5SkHmxrU4H-G2IkoUS3Q0kpktZGAmLdmUBYxyp-zwCnizCqhvX3ahhmBMz96ZtQuHOSGa_3z7-SDW9yrU2D64o9T6TheNvzSAuWfk4PodQ7EMUvsmuVAh9zugFmRcQNZEwp7lZu_QM0zetTyK6Tbz-FPUtMZc1OX6mDA1YZ3xmw8RUdrIzNN-RwsTku617wihYBAuLvGkE05Y9XN8Q&sig=Cg0ArKJSzBFEFGhHN1Rp&fbs_aeid=[gw_fbsaeid]&adurl=https://www.ubs.com/global/en/asset-management/insights/etf/2021/innovative-light-esg.html%3FcampID%3DDS-OTR202109ESGUNIVERSALLOWCARBON-NL-ENG-BANNER-ANY-ANY-ANY-ANY-JPG-ANY-STANDARDMEDIA
https://adclick.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjsvOqHdMc125s_q4cQRM21mwJ2ii9fF1gNMlJ1ty4NEcVd2EKnnLKanrenX_rNum6xENS1mYv2rT-g0-gtnBMNIRzjIuT4J3GEDl366f6uh7iX2BVI4ejQnm_Ens1s575K0u0uxvyvsq1j_soR_ZEShKk2mdtEcG7iWqucmCps6e-Pm7ZlE4beKUOVGtlwM4x1qAhdmGcin48S7LvG9gunEY60dSF4TBLv_ZTBIPTUqr_oU4i9zhmbhnz8vgjosovitwHGyT_xz-N17osJKmWIk1xOi-tjgCUMiZU-kJCHGATXjfwhpqIHKhOaSlmyFosL80dQzMCHE1Lg-lYQHHU7fAd3bZr91XDF4wEh3TF2dW2ynMzrc&sig=Cg0ArKJSzNeSY_OhbLAHEAE&fbs_aeid=[gw_fbsaeid]&urlfix=1&adurl=https://www.investmentofficer.be/fr/partners/carmignac/guerre-en-ukraine-quels-impacts
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/je-suis-ouvert-une-aventure-letranger
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/olivier-leleux-mieux-vaut-un-restaurant-proposant-une-large-carte
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/les-entreprises-croissance-qualitative-reviennent
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/nous-recherchons-un-gestionnaire-axe-sur-la-valeur-et-conforme-aux-caracteristiques-esg

3/22/22,12:20 PM

Dernieres nouvelles

PERSPECTIVES DE MARCHE FLUX DE CAPITAUX

Un ETF suivant la
philosophie de Jim Rogers
en téte du top 5 des matieres
premieres

Investir en temps de guerre

Actualités en matiére d'investissements Decalia Groeiaandelen

Actualités de l'investissement

A propos d'Investment Officer Abonnement

LesantUS |US Copyright

SECTEUR

Olivier Leleux : « Mieux vaut
un restaurant PREFRENt

une large carte »

""Je suis ouvert a une
aventure a l'étranger"

~ A%t 2 2 N _ [ ISRy DS | PO

Meest recentiai: Twitter

w5 b E MARCHE

Investir en temps de guerre

FLUX DE CAPITAUX

Un ETF suivant la
philosophie de Jim Rogers

r S en téte du top 5 des matieres
Copyright Investment Officer 2022 premiéres

https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/les-entreprises-croissance-qualitative-reviennent

SECTEUR Faire dela publicité

« Les entreprises a croissance qualitative reviennent » | Investment Officer

ACTUALITES EN MATIERE %
D'INVESTISSEMENTS 8

. . S e
Gestionnaires d'actifs, :
attention : les jeunes

arrivent !

Developed by

6/6


https://www.investmentofficer.be/fr/propos-dinvestment
https://www.investmentofficer.be/fr/contact
https://www.investmentofficer.be/fr/abonnement
https://www.investmentofficer.be/fr/copyright
https://www.investmentofficer.be/fr/faire-de-la-publicite
https://www.investmentofficer.be/fr/partners
https://www.investmentofficer.be/fr/conditions-generales
https://www.investmentofficer.be/fr/politique-de-confidentialite
https://www.investmentofficer.be/fr/responsible-disclosure
https://www.linkedin.com/company/investment-officer-be/
https://twitter.com/inv_officer_be
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/investir-en-temps-de-guerre
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/un-etf-suivant-la-philosophie-de-jim-rogers-en-tete-du-top-5-des-matieres-premieres
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/gestionnaires-dactifs-attention-les-jeunes-arrivent
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/le-marche-petrolier-sent-que-quelque-chose-est-sur-le-point-de-se-produire
https://www.investmentofficer.be/fr/categorie/actualites-en-matiere-dinvestissements
https://www.investmentofficer.be/fr/organisation/decalia
https://www.investmentofficer.be/nl/tags/groeiaandelen
https://www.investmentofficer.be/fr/topic/actualites-de-linvestissement
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/les-entreprises-croissance-qualitative-reviennent
https://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/les-entreprises-croissance-qualitative-reviennent&title=%C2%AB+Les+entreprises+%C3%A0+croissance+qualitative+reviennent+%C2%BB
https://twitter.com/home?status=%40test%3A+%25C2%25AB%2BLes%2Bentreprises%2B%25C3%25A0%2Bcroissance%2Bqualitative%2Breviennent%2B%25C2%25BB+https%3A%2F%2Fwww.investmentofficer.be%2Ffr%2Factualites%2Fles-entreprises-croissance-qualitative-reviennent
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/je-suis-ouvert-une-aventure-letranger
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/olivier-leleux-mieux-vaut-un-restaurant-proposant-une-large-carte
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/les-entreprises-croissance-qualitative-reviennent
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/investir-en-temps-de-guerre
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/un-etf-suivant-la-philosophie-de-jim-rogers-en-tete-du-top-5-des-matieres-premieres
https://www.investmentofficer.be/fr/actualites/gestionnaires-dactifs-attention-les-jeunes-arrivent
https://www.finfiles.nl/

